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はじめに
　本稿の目的は，リアル・ビジネス・サイクル理論（real　business　cyc1e
theory1実物的景気循環理論）の特徴とそのインプリケーションを，簡単なモ
デルに基づいて明らかにすることにあ乱
　新しい古典派のマクロ経済学は，経済主体の最適化行動，連続的市場均衡
（賃金・価格の完全伸縮性），合理的期待仮説を前提とする点で共通的な特色が
見レ、だせる。このうち，Lucas〔ユ972〕やSarg㎝t　and　Wanace〔1975〕による
初期の新しい古典派モデルでは，景気循環を引き起こす要因として予期されな
い貨幣的ショックを重視した。その後，貨幣的要因によって景気循環を説明す
るアプローチは，理論的にも実証的にも問題があるとされたため，1980年代に
なると，新しい古典派は景気循環の原因として実物的ショックを強調するよう
になった。これがKyd1andandPrescott〔1982〕，LongandPlosser〔1983〕，
Ki㎎andPlosser〔1984〕等によって始められた「リアル・ビジネス・サイク
ル理論」である。
　このリアル・ピジネス・サイクル理論によれば，実物的ショック（とりわけ
技術的ショック）が景気循環を引き起こす要因とされ，完全雇用均衡，実物部
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門と貨幣部門の二分法，貨幣の中立性といった古典派的命題が成り立つことが
主張される。本稿では，以上のリアル・ビジネス・サイクル理論の特徴・イン
プリケーションを，動学および静学の基本的なモデルを使って解説することに
したい。
　以下，第1節において，家計＝生産者の生涯効用最大化の行動を基礎に，動
学的な最適解（競争均衡値）はどのように求められるかを示す。続く第2節で，
効用関数と生産関数を具体化して，最適解の時間経路は技術的ショックの確率
過程に依存することを明らかにする。
　次の第3節では，リアル・ビジネス・サイクルの総需要一総供給モデルを提
示して，その特徴を説明する。さらに第4節で，技術的ショックはマクロ諸変
数をいかに変動させるかを考察する。また第5節においては，財政政策と金融
政策の効果を検討する。
1．　リアル・ビジネス・サイクルの基本モデル
　はじめに，リアル・ビジネス・サイクル理論とはいかなるものかを明らかに
するため，McCal1um〔1989〕およびP1osser〔1989〕に従い，リアル・ビジネ
ス・サイクルの基本モデルを提示することにしよう（1〕。
　いま，経済は多数の同質的な，無隈に生存する家計からなるものとする。そ
して，各家計は現時点（ド0）において，生涯効用
　（1）　σ＝Σ］β㌦（q，工）
　　　　壬＝o
が最大になるように行動を決めるものと仮定する。ここで，Cfとエfはf期に
おける家計の消費と余暇を表す。βは現在から将来に及ぶ消費一余暇の組
み合わせに対する選好を示す主観的割引率で，1より小さい正の定数とする
ω　MoCauumのリアル・ビジネス・サイクル・モデルについては，D⑪reα993〕chapter6，足立
　〔199皇〕第5章を参照。
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（o＜β＜1）。刎は効用関数であり，
　〃｛＞0，吻＜0，刎、（0）＝。。，ω伸）＝0　｛＝C，五
という‘we11－behaved’な性質を持つものと仮定する｛2）。
　さらに，適当に単位を選び，家計にとって利用可能な総時聞を1とすれば，
余暇はエF1一～となる。ただし，抑はf期における家計の労働供給である。
この関係を（1〕式に代入すれば，代表的家計の生涯効用は，
　（2〕　び＝Σ］β㌦（0f，1一ハ㌧）
　　　　件0
のように示せる。
　経済には1種類の財だけが存在し，各家計はその財を消費すると同時に，生
産も行うものとする。そして，孟期における家計の生産関数は，
（3）γFんF（批，κ正）
という形で表されるものとする。ここで，γ’はエ期における家計の財の生産
量，批は労働の投入量，幻はト1期に先決されるエ期の資本投入量である。
んは技術の状態を表す確率変数であって，その変化は全生産要素生産性のシ
フトを意味する。これを「技術的ショック」ないしは「生産性ショック」と呼
ぶことにする。関数Fは‘weu－behaved’な性質
尺＞0，F｛｛＜0，F。（0）＝。。，尽（。。）：0　｛＝W，κ
を持つものと仮定する。
　リアル・ビジネス・サイクル理論では，外生的な「実物的ショック」（リア
ル・ショック），とりわけ技術的ショックを景気循環の主因として重視する。
ωKyd1細d刮・冊…杭t／1982〕，L。㎎細dP1棚・・l1983〕，Ki・g・・dP1。・…／1984〕，Ki。＆Pl。。一
　ser　and　Rebelo〔1988〕など，リアル・ピジネス・サイクル理論の提唱者によるモデルでは，（工〕式
　の形で生涯効用が定式化されている。これに対して，Lucas〔ユ987〕やMcCal1皿m〔1989〕など
　合理的期待理論の提唱者によるリアル・ピジネス・サイクル・モデルでは，（1）式に代えて，現瞭貞
　まにおける期待生涯劾用E［Σ1βゴ切（q＋。，工、十、）］が使われている七ただし，合理的期待を想定して
　　　　　　　　　り＝o
　いるので，分析の繕果はl1〕式の場合と同じようになる。
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不断に技術的ショックが発生し，経済の実質変数に影響を及ぼし，生産や雇用
の変動が引き起こされるとみるのである。技術進歩などの好ましい技術的
ショックが好況を，逆に好ましくない技術的ショックが不況をもたらすと考え
る。ただし，現実の景気循環を説明しうるほど頻繁に文字通りの技術的ショッ
クが発生するのか，また不況は技術の退歩によって生じるのかといった疑問が
提起されるため，最近では，技術的ショックを広く「生産関数の何らかの変
化」あるいは「サプライ・ショック」と解釈する傾向にある。具体的には，技
術進歩，農産物の豊作，逆オイル・ショック（世界的な石油価格の低落），さ
らに悪天侯による凶作，オイル・ショック，厳格な環境規制の実施，ストライ
キなどを含むものとする（3〕。
　さて，家計の生産する財は消費されるか投資されるかのどちらかである。つ
まり，彦期における家計の財の配分は，
　（4）　γf＝q＋4
という制約条件に従う。ここで，乃はエ期の家計による粗投資である。
　投資された財は次期の資本ストックに付け加わる。毎期，資本は一定の割含
δで滅耗すると仮定すれば，資本ストックの蓄積は，
　（5）K岳十1＝（1一δ）κ汁∫童
のように表現できる。
　したがって，（4）式に（3〕式と（5）式を代入することにより，家計の制約条件は，
　（6）んF（凡，瓦）＝C汁Kτ十ユー（！一δ）灼
と表せる。家計は各期において成り立つ制約条件（6〕のもとで，生涯効用（2〕を最
大にするように，現在から将来にわたる各期の消費C‡，労働供給柳，および
次期の資本ストック巧十1を決めるのである｛4〕。
13）例えば，Barro〔1990〕p．114，Hansen　a皿d　Prescott〔1993〕，Mank｛w〔1992〕p382を参照。
14〕効用関数加と関数Fは共に’we工1士eha・ed’と仮定してあるので，最適解はコーナー解にはな
　らない（McCallum〔1989〕p．ユ9）。
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　なお，本稿では，すべての家計は同質的であり，また，各家計は消費と生産
を同時に行う「ロビンソン・クルーソー」のような存在としている。このよう
な状況では，個々の家計について，労働，資本および財の需給は常に一致す孔
それゆえ，各市場の需給も常に均衡する。言い換えると，競争的な市場経済の
もとで，市場均衡が達成された状態と同じ結果になるのである（5）。加えて，外
部効果が存在しない場合には，競争均衡はパレート最適を意味する。
　制約条件（6）のもとで生涯効用（2〕を最大化する問題の最適条件を導くため，ラ
グランジェ関数を
　（7）　2＝Σ］β㌦（C士，　1－jV正）
　　　　　’＝0
　　　　＋Σβfλ圭［んF（抑，K左）一q－X叶1＋（1一δ）K圭］
　　　　　件O
と置く。ここで，λ壬は彦期の制約条件（6〕に関するラグランジェ乗数であり，
’期における財1単位の，効用で表した帰属価格を意味す孔それゆえ，βfλ正
はξ期における財1単位の，効用で表した現在価値を示す。
　ラグランジェ関数（7）を各期の選択変数Cf，仙，K丘十1およびラグランジェ
乗数λ，でそれぞれ偏微分してゼロと置くことにより，効用最大化の1階条件
　（8）悦c（q，1－N。）一λF0
　（9）帆工（q，1－N。）一λ｛F。（篶，K工）＝0
　包Oβλ片ユ［λけ。Fκ（N叶ユ，K‘十ユ）十1一δ1一λF0
　ωんF（批，K圭）一q－K汁1＋（1一δ）K珪＝0
が求められる。これらの関係はすべての期間について成立しなければならない。
動学的に最適であるためには，上記の（8ト（1カに加えて，
　σ功　1imβり凸κ呈十1＝0
　　　卜“oo
15）なお，McCa1lum〔1989〕およびDo舵〔1993〕ch割pter6では，競争的な労働・資本市場の存在
　を明示的に仮定して分析を行っているが，結果は本稿の簡便なモデルと同じものになるむ一
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という横断条件（transversality　c㎝dition）が満たされなければならない。こ
の条件は，家計が蓄積する資本の価値は時間が経つにつれてゼロに近づかなけ
ればならないことを要求するもので，家計が資本を過大な率で永続的に蓄積す
る可能性を排除する（6）。
　以上の／8ト⑫の条件が効用最大化のための必要・十分条件である。これより，
家計の選択変数およびラグランジュ乗数の最適解は，
崎κ汁ユ＝K（K丘，ん）
　α4　C生＝C（Kf，λf）
　蝸　wFw（K主，ん）
㈹λFλ（K｛，ん）
のように表せる。前述のとおり，これらの最適解は競争市場の均衡値に等しい
から，㈱一㈱式により，資本ストックの初期値KOと各期の技術の状態んが
与えられると，市場均衡における資本K’，消費Cj，労働供給抑および財の
帰属価格λ1の時問経路が決まることにな孔
2、コブ・ダグラス型ケース　技術的ショックと景気変動
　前節において，リアル・ビジネス・サイクルの基本モデルを提示し，最適解
（市場均衡値）がどのように導かれるかの筋道を説明した。しかし，このまま
では，具体的にモデルの解を求め，その性質を明らかにすることはできない。
資本，消費，労働供給に関する明示的な解を得て，それらの時間経路を明らか
にするには，効用関数と生産関数の形状を特定化して考察を進める必要がある。
本節では，具体的にコブ・ダグラス型の効用関数と生牢関数を仮定←た特殊モ
デルを取り上げ，リアル・ビジネス・サイクル・モデルの最適解はどのような
性質を持つかを調べることにする｛7〕。
16）桟断条件については，Dore〔1993〕p．8ユ，Kmg，PIosserandRebelo〔1988〕p・203，McC君u血m
　〔ユg8g〕p．42，Plo．s。。〔1989〕p73等を参照む
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　まず，家計の効用関数は刎＝Cよθ工｝1’θと表されるものとする。これを対数
で示すと，
帥・（q，1－W止）＝θ1・gq＋（1一θ）1・g（1－W呈）　0＜θ＜ユ
のように書ける。また，生産関・数は，
㈱γFんパKf1一口　0＜α＜1
と表されるものとする。さらに，資本は1期間のうちに完全に滅耗すると仮定
して，資本滅耗率δは1として扱う。
　以上の仮定のもとでは，前節の効用最大化の1階条件（8トωは，
　　　θ⑲可＝λ1
㈲1≡最一1・舳α一1・1！■α
刎λF（1一α）βλ。。、［ん十ユN言十、π｛1
㈲q＋K丘。、＝んパ均ユー血
と表すことができる。この特殊なケースについては，具体的にモデルの解を求
めることが可能である。
　ところで，効用関数がコブ・ダグラス型の場合には，賃金率（＝労働の隈界
生産物）の変化に伴う所得効果と代替効果は相殺し合うため，家計が選択する
労働供給柳は一定値Wになる｛8）。これより，家計の消費0エと資本ストック
X汁1はそれぞれんKfユ■岨に比例することが推察できよう。すなわち，
㈱0Fπ、ん均H
㈱K汁。＝π。ん凪1一口
のように置ける。以上の係数πユ，π2を確定できれば，モデルの解は得られた
ことになる。
　はじめに，鯛式に鶴），㈱式と抑＝wを代入すると，
1列　以下の分析は，McC邊nu皿〔1989〕pp．21－24，およびDore〔1993〕chapter6による口
18）詳しくは以下の㈱式を見よ。
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　鯛　πユ十π2＝W血
という関係が得られる。次に，閥式のλまを刎式に代入した後，鯛式を考慮す
れば，
寺一（1一α）／θ紺絆］
という関係が導ける。これに㈱式を代入して整理すると，
　¢匂　π2＝（ユーα）βjV口
を得る。そして，上式を㈱式に代入すれば，
　㈲　　π1＝［1一（1一α）β］jV伍
を得る。したがって，㈱式に吻式を，また㈱式に㈱式を代入することにより，
家計の消費C’と資本ストック凧十1の解はそれぞれ，
鯛Q＝［1一（ユーα）β1パんκH
㈱瓦十F（1一α）βパん均11血
のように表せる（9〕。
　さらに，閥式のλ｛を㈱式に代入した関係式に，㈱式のqを代入して整理す
れば，家計の労働供給柵の解は，
　　　　　　　　　　　αθ　βo　w＝　　　　　αθ十（1一θ）［1一（1一α）β］
となる。
　以上の結果から，家計の消費と資本はそれぞれ鯛式と㈱式に従い，時聞を通
じて変動することがわかる。ところで，蝸式と㈱式より，家計の生産量の時閻
経路は，
　帥　γ戸パんKf1一藺
19Jちなみに，帰属価格λ・の解は．鰯式をω式に代入することにより，
　　λ’＝θ［1一（1一α）β〕一1N…曲4二■1瓦岨■1
　となる。
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のように示せる。それゆえ，鯛式と㈱式は，CF〔1一（1一α）β〕γf，Kf＋1＝
（1一α）β巧と表現できる。これより，家計の消費および資本はそれぞれ生産
量の一定割合であり，消費と資本の比率は時間を通じて一定であることがわか
る。加えて，eo式は家計の労働供給は時間を通じて一定値をとることを示す。
したがって，本節の特殊モデルでは，生産量は技術的ショックんにより変動
するが，雇用量は常に一定で，時問を通じて変動しないことになる。
　次に，資本，消費および生産の変動パターンを調べることにする㈹。最初に，
㈱式の両辺の対数をとり，φo＝log（1一α）βパと置くと，資本の対数値に関す
る動学方程式
　鯛1ogKf＋1＝（1一α）1・g垣十φc＋1・gん
が得られる。上式はラグ演算子工を使うと，〔1一（1一α）エ〕logK叶1＝φo＋
logんのように表せるから，これより，
㈱1．g炉11一（1一α）L〕■1（φ。十1・gん＿、）
という関係を得る。この（鈎式を，鯛式および⇔1）式の対数形に代入して整理すれ
ば，消費と生産量の対数値に関する動学方程式
　㈱　1ogq＝（1一α）1og0ト1＋αφ1＋（1一α）φo＋1ogん
　鯛　1og篶＝（1一α）109γト1＋αφ2＋（1一α）φC＋1ogん
を得る。ここで，φユ＝log〔1一（ユーα）β〕パ，φ2＝1ogパである。
　したがって，資本ストックの対数値鯛，消費の対数値㈱，生産量の対数値㈱
はいずれも同じ援乱項1ogんを持つ1階の確率定差方程式に従って変動する
ことがわかる。そして，実際に，これらの変数がどんな変動のパターンを示す
かは技術的ショックんの確率過程に依存する。
　もしんがホワイト・ノイズ（系列無相関で，期待値と分散が一定の定常的
血O以下の考察については，McCalium　〔1989〕，Dore〔1993〕に加えて，足立〔1994〕第5章，
　B1狐chard狐dFischer〔1989〕ch乱pter7，Smwd㎝，VaneandW岬rczyk〔1994〕ohap旋r6も参
　照鉋
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な確率変数）であるならば，K汁ユ，0’，篶の対数値は1階の自己回帰過程に
従って，定常水準をめぐって変動する。生産量に正の影響を与える技術的
ショックは，資本と生産の水準を高め，消費と資本ストックの増加をもたらす。
しかし，1階の自己回帰係数ユーα（；生産の資本弾力性）は1より小さい正
の値であるから，時間が経つにつれて技術的ショックの影響は減衰し，資本，
消費および生産は元の水準に戻ることになる側。ただし，技術的ショックをホ
ワイト・ノイズとすることは，技術進歩がその後の技術水準に何ら影響を及ぼ
さないことを意味するので，現実的な仮定とは言いにくい。
　そこで，今度は，技術的ショックがユ階の自己回帰的な確率過程に従うと仮
定して，
　鯛　109ん＝ρ109Aト1＋ε舌
のように表されるものとする。ここで，ρは自己回帰係数，εまはホワイト・
ノイズである。㈱式は（1一肌）1ogん＝εfと書けるので，これより，
㈱1．9ん＝（1一ρ工）一1ε圭
を得る。そして，㈱式のlogんを鯛，㈱，㈲式に代入して整理すると，
　鯛　1ogK汁1＝（1’α十ρ）logκ圭一（1一α）ρ1og風＿1＋φo（1’ρ）十εf
　㈱　二〇gq＝（1一α十ρ）109q＿1一（1一α）ρlogQ＿2
　　　　　　＋α（1一ρ）φ。十（1一α）（1一ρ）φo＋ε‡
㈹logγF（1一α十ρ）1・gγトヱー（1一α）ρ1・gγト2
　　　　　　＋α（1一ρ）φ2＋（1一α）（トρ）φ〇十ε止
が求められる。このように，技術的ショックが外生的な1階の自己回帰型の確
率過程に従うとすれば，資本ストック，消費および生産量の対数値は2階の自
己回帰的な確率変数として表されるのである。
帥　このように，生産は定常値を中心にランダムに変動するという考え方は，ケインジアン，マネタ
　リスト，初期の新しい古典派に共通して見られる（Snowdo皿，Vane　a皿dW榊arczyk〔1994〕
　P．240）。
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　実際，鯛～㈹式はαとρの値に応じて，logK叶ユ，logq，logγ＃の様々な
変動のパターンを生み出す。また，マクロ経済変数の対数値の時系列データは，
2階の自己回帰モデルによってかなりよく描写されるという鯛。したがって，
パラメーターα，ρの値を適切に選択すれば，本節の特殊なモデルによって現
実の景気循環の動きをうまく説明することも可能となろう。
3．　リアル・ビジネス・サイクルの総需要一総供給モデル
　以上では，家計の生涯効用の最大化を基礎にしたモデルを使い，リアル・ビ
ジネス・サイクル理論について解説した。確かにリアル・ビジネス・サイクル
理論は元来，経済主体の動学的な最適行動を前提にして展開され，動学の枠組
みのもとで景気循環の現象を説明する点に優れた特徴が見いだせる蝸。反面，
動学的なモデルは操作が複雑で萢明快な理論的帰結を導きにくいという難点が
ある。
　そこで今度は，喬孝の枠組みのもとでリアル・ビジネス・サイクルの考え方
を説明することにする。まず本節では，リアル・ビジネス・サイクルの総需要
一総僕給モデルを構築する。その後，次の2節において，技術的ショックなら
びに財政・金融政策はマクロ経済の諸変数にどのような影響を及ぼすかを分析
して，リアル・ビジネス・サイクル理論の持つ特徴とインプリケーションを明
らかにしたいo
　リアル・ビジネス・サイクルの総需要一総供給モデルは，賃金・価格の伸縮
性を仮定する古典派のマクロ均衡モデルに，技術的ショックと労働供絵の異時
点間代替の可能性を加味することにより，次のような体系として表すことがで
きる。
⑫Mcωlu皿〔1989〕P．23藺
⑱　リアル・ピジネス・サイクルの初期の代表的文猷，Kydland　and　P棚cott〔1982〕，L㎝g纈nd
　Plosser〔1983〕．Ki㎎a皿dPloss起r〔19艘〕を見よ。
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　　　　　　　　w㈹岬（凡幻一下～〈0，F鮒〉0
鯛w一・（半γ） jVw／P〉0，Wr＞0
鯛卜〃（ぺめ　　～＞O，Fκ＞O
幽0＝0（け一丁）　0、＜0，0γ＿。〉0
蝸／＝1（｝）　　／、＜O，仙＞0
　㈹　γ二C＋τ十G
　㈲〃＝PL（γづ　　工γ＞0，工、〈0
ここで，γは実質国民所得（国民総生産），wは労働雇用量，wは貨幣（名
目）賃金率，γは実質利子率（名目利子率4一期待物価上昇率π望），cは実質
消費，∫は実質投資，1〕は物価水準，Kは資本ストック，λは技術的（生産
性）ショック，Tは実質租税収入，Gは実質政府支出，〃は名目マネーサプ
ライである虹4。
　まず，帥式は「労働需要関数」であり，労働需要量wは労働の限界生産物
〃N（w，めと実質賃金率wPが等しくなるように決定されることを表す。
　次の幽式は，労働供給の異時点間代替を前提にした「労働供給関数」である。
労働供給量Nは現在の実質賃金率wPが将来の予想値と比べて高いほど，
また実質利子率γが高いほど大きくなることを示す。すなわち，現在働いて
WPの賃金を稼ぐと，将来，（ユ十づWPの元利合計が得られる。したがって，
将来働いて得られるであろう予想実質賃金（1〃がと比較して（1＋か〃1〕の
値が大きければ，現在より多く労働を供給し，将来余暇を享受するのが家計に
とって有利な選択になる。このような労働供給の巽時点聞代替の考え方によれ
ば，鯛式は具体的に，
蝸　このモデルは，嶋村〔199C〕の古典派モデルをべ一スにして，Mmkiw〔1992〕chap屹r14や
　Gord㎝〔ユ993〕chapter7の「リアル・ピジネス・サイクルの総需要一総供給モデル」の図形分析
　を参考にして作成したものである。
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・一・［（1蒜p1パ・・
と書ける㈹。上式より，現在の実質賃金率W／1〕あるいは実質利子率γが高い
ほど，今働くことが相対的に有利になるので，現在の労働供給量wは増加す
ることが言えよう。
　㈹式はマクロ経済の「生産関数」であり，第1節の家計の生産関数（3）と同一
の性質を持つものとする。なお，賃金は完金に伸縮的に変化し，労働市場は常
に需給均衡の状態にある。それゆえ，労働の需要量wDと供給量がは相等
しく，雇用量（労働投入量）wはこの需給均衡量と一致すること（〃＝wD＝w∫）
が暗に仮定されている。
　続いて，幽式は「消費関数」であ乱実質利子率γ牟上昇すると，家計は
貯蓄を増やして消費Cを滅少させる㈹。また，実質可処分所得γ一丁が高ま
るにつれて，家計の消費は増加することを示す。
　㈲式は資本ストックの増加を表す「投資関数」である。投資∫は実質利子
率πが低下すると，また好ましい技術的ショックλが起こると増加すること
を示丸新古典派の投資理論によれば，望ましい資本ストックは資本の限界生
産物〃κ（ぺ幻が実質使用者費用（簡単化のため，資本減耗率δをゼロとす
れば，実質利子率γに等しい）と一致する水準に決まる。仮りに，労働雇用
量wは望ましい水準に定まっているものとする。この場合，資本の限界生産
物逓滅を仮定すれば，望ましい資本ストックの水準は実質利子率の滅少関数，
技術的ショックの増加関数になる。さらに，投資調整費用はゼロで，投資は常
に望ましい資本ストックを実現するように行われると仮定すれば，細式のよう
な投資関数が得られるのである。
蝸　脇皿kiw〔ユ992〕p．378，中谷〔工993〕p．駁7を参照。
㈱　つまり，実質利子率の上昇に伴う負の代替効果が正の所得効果を上回り，現在消費は減少する
　（書い換えれば，貯蓄は増加する）ものと仮定する。
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　㈹式は「財市場の均衡条件」であり，財の総供給（総生産）γと総需要
　（消費と投資と政府支出の合計）0＋∫十Gが等しくなることを表す。
　最後に㈲式は，流動性選好説に基づく「貨幣市場の均衡条件」である餉。名
。目マネーサプライ〃と名目貨幣需要量π（γづ（ただし，実質貨幣需要エは
国民所得γの増加関数，実質利子率・の減少関数とする）が等しくなること
を表す。なお，ここでは簡単化のため，期待物価上昇率π3はゼロとする。し
たがって，実質利子率γと名目利子率｛は相等しい。
　以上のリアル・ビジネス・サイクル・モデルω一㈲において，内生変数は
凡W／只K篶0，ムPの7つであり，その他のλ，G，T，机Kは外生
変数とする。このとき，モデルは一般に解くことができる。ただし，労働供給
関数綱に実質利子率7が含まれているため，古典派モデルのように，内生変
数が逐次的に決定される構造にはなっていない。物価水準Pを除き，内生変
数は相互依存関係にあり，㈹一㈹式から同時的に決定され糺
　まず，㈹式と綱式より実質賃金率WlPを消去して，労働雇用量Wと実質
利子率γの関係を求める。さらに，このwを㈹式に代入すれば，実質国氏総
生産ないしは実質国民所得γと実質利子率γの関係が得られる。これを「総
供給曲線」と呼ぶことにする蝸。利子率が高まると労働供給が増え，その結果，
労働雇用量が増加して総生産は拡大すると考えられるから，総供給曲線は第1
■図の珊曲線のように右上がりの形で描ける。なお，総供給曲線上では，常に
労働の需要と供給は等しく，労働市場は均衡状態にある。その意味で，総供給
曲線A∫は全全凄用を実現するような実質国民所得γと実質利子率、の関係
を表すものと言えよう。
㈹古典派の体系において，本来の貨幣数量説に代え，より一般的な壷動佳選爵説を用いても，完全
　雇用均衡，二分法，貨幣の中立性などの古典派モデルの特質はそのまま維持される。嶋村〔ユ990〕
　p．28を参照。
㈱　例えば，Bam〔1990〕，Gordon〔1993〕chapter7，Manklw〔1992〕ch盆pter14を参照。通常，
　ケインジアン・モデルにおいては，利子率ではなく物価水準と実質国民所得との関係について，総
　供給曲線とか総需要曲線という用語を使うことは周知のとおりである。
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λ∫
A0
　　　　γ＾　　　　　　　　　　　　γ
第1図総供給曲線と総需要曲線
　次に，糾式の実質消費cと網式の実質投資／をそれぞれ㈹式に代入すると，
実質国民所得γと実質利子率γの関係が求められる。これは周知の∫s曲線で
あるが，ここでは「総需要曲線」と呼ぶことにする。利子率が低下すると，消
費と投資の両方が増えて総需要は拡大する。これは総生産を刺激するから，総
需要曲線は第1図の〃曲線のように右下がりの形をとる。
　総供給曲線と総需要曲線の性質をもっと厳密に示そう。そのため，リアル・
ビジネス・サイクルの総需要一総供給モデル紅ト㈲を全微分すると，
鯛榊λ・妬。〃・〃・。狐一・（÷）
鯛〃一・榊・（判・w
帥　〃＝F洲十λFN6w＋λダK泌
6力　dC＝07伽十Cy＿Tδγ一Cy＿TdT
鯛　〃＝各〃十仙4λ
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㈲γ（等苧）一工γ〃十ψ
という関係が得られる。ここで，各変数の微分は初期均衡からの乖離を表すも
のと解釈すれば，上記の体系はリアル・ビジネス・サイクル・モデル㈹一㈲を
初期均衡点の近傍で線型化したものとみなせる。これより，総供給曲線や総需
要曲線の性質を明確にできる。また，各内生変数の微分州d（WP），肌
伽dα肌dPを求めたり，外生変数の変化が内生変数にどんな影響を及ぼ
すかを厳密に分析することも可能になる。
　はじめに，綱式のd（Wωを㈲式に代入すると，
㈲炸　　1　（榊、十榊が什仙。W〃、・・）
　　　　　1一λFwNWw■P
を得る。そして，この〃を帥式に代入して整理すると，「総供給曲線」の全
微分形
　6⑤　dγ＝α〃十ωλ十〃K
が求められる。ただし，
　　　〃W、　　　　〃N2W㎜α＝　　　 　　　　　　　　〉0，　b＝F＋　　　　　　　　　　　　〉0，　　1一〃榊W舳　　　　1一〃洲Ww■P
　　　　　AFwFwKNw■P1＝λ（Fκ十、一〃”。・舳、＞0・
である。上式から，総供給曲線の勾配は，
㈲音1、、一÷・・
として示される。また，
鯛告1、、一帆告、、一…
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が成立す乱したがって，リアル・ビジネス・サイクル・モデルの総供給曲線
は右上がりの形状で表され，好ましい技術的ショックや資本ストックの拡大が
生じると右方にシフトすることが理解できる。
　次に，副式のdCと鯛式の〃を㈱式に代入して整理すると，「総需要曲線」
の全微分形
　6専　（1－Cγ＿T）dγ：（C、十1、）〃十4dλ十6G－Cγ＿TdT
が求められる。上式から，総需要曲線の勾配は，
　　　伽　　　　　1－0γ＿T　㈹一　　＝　　　　＜O　　　dγん）　　Cτ十み
のように表される。また，
　　　〃　　　　　4　　　　　　〃　　　　　1　㈲　　　＝　　　＞0　　　　＝　　　＞0，　　　4λ　λD　　1－0γ＿T　　’　　　δG　λD　　1－Cγ＿T
　　　〃　　　　　0γ＿T　　　　　　＝　　　　　　　＜0　　　dγ　λ刀　　　1－Cγ＿T
が成り立っ。それゆえ，リアル・ビジネス・サイクル・モデルの総需要曲線は
右下がりの形状で示され，技術進歩や政府支出増加あるいは減税があると右方
にシフトすることがわかる。
　さて，利子率は完全に伸縮的に変化するものと仮定すれば，利子率の需給調
整作用により一，財の総供給と総需要は等しくなり，財市場の均衡が実現する。
これは第1図では8点において達成され，実質利子率は〆，実質国民所得は
ヅの水準に決まることになる。このように利子率と国民所得の均衡値が決ま
れば∫それに対応して，㈹式より労働雇用量Wが，幽式より実質消費0が，
網式より実質投資∫が、そして帥式あるいは幽式より実質賃金率WlPが同時
に決定されることになろう。
　残るは物価水準である。これは吻式の〃曲線〃＝κ（γ，づによって決ま
る。上述のとおり，実質国民所得と実質利子率は労働市場および財市場を均衡
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させる水準（γ，〆）に決まっている。その緒果，実質貨幣需要量は五（ブ，〆）
の水準に確定する。したがって，物価の完全伸縮性を仮定すれば，一定のマ
ネーサプライ〃に貨幣需要量兇（プ，〆）が等しくなるように物価水準1〕は調
整される。換言すれば，貨幣市場は貨幣の需給均衡を実現するように物価水準
Pを決定する役割を果たすだけである。
　このように，経済の実質変数（批1〃尺K篶q1）はすべて貨幣部門と
は独立に実物部門（労働市場と財市場）において決定される。貨幣部門は物価
水準や貨幣賃金率など名目変数の水準を決める役割を担うだけで，実質変数の
決定には何ら関与しない。いわゆる「古典派の二分法」がリアル・ビジネス・
サイクル・モデルにおいても成り立つことがわかる。
4．技術的ショックの効果
　リアル・ビジネス・サイクル理論では，その名称が示すように，技術的
ショックや実質政府支出の変化等の実物的ショック（リアル・ショック）が経
済の実質変数に影響を及ぼし，生産や雇用の変動が引き起こされるとみる。と
りわけ，供給サイドの技衛的ショックが重視され，景気循環の主因とみなされ
ている。そこでまず，前節のモデルに基づき，技術的ショックがマクロ経済の
諸変数にいかなるインパクトを与えるかを検討することにする⑲。
　技術的ショック（より広く解釈すれば，「生産関数の何らかの変化」あるい
はTサプライ・ショック」）は，2つの経路を通して経済に影響する。第1に，
技術進歩などの好まIしい技術的ショックが起こると，生産関数は改善されて，
以前と同一の労働投入量でもより多くの生産が可能となる。また，労働の限界一
生産性が高まるため，労働の需要それゆえ雇用も拡大して，生産を増加させる。
したがって，これまでと同じ実質利子率のもとでも，より多くの財が生産され
⑲　以下の技術的ショックの考察については，Barro〔1990〕chapters5，6，9が詳しい但また，Gor・
　d㎝〔1gg3〕chapter7，Ma口kiw〔1gg2〕ch刮p蛇r14，中谷〔1993〕第12章でも簡潔に扱っている。
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ることになる。先の㈱式からもわかるように，総供給曲線は右方にシフトする。
　第2に，技術進歩は資本の限界生産性を上昇させるので，望ましい資本ス
トックの水準は高まる。現実の資本ストックとのギャップを埋めるように投資
は実行されると考えれば，実質利子率が不変であっても投資財に対する需要は
増加する。また，生産の拡大に伴い所得が上昇すると，消費需要も喚起される。
したがって，好ましい技術的ショックは財の需要を増加させることになる。㈲
式から確認できるとおり，総需要曲線も同じく右方にシフトする。
　緒局，技術的ショックの効果は，財の総供絵への影響と総需要への影響の相
対的な強さに依存する。この場合，Barro〔1990〕によれば，技術的ショック
が一時的かそれとも恒常的かを区別することが重要である。
A．一時的な技術的ショック
　技術的ショックが一時的とみなされるときには，新たな資本ストックの拡張
は控えられ，投資需要は余り増えない。また，所得の増加は短期的と考えられ
るので，消費需要の増加の度合も小さい。このため，生産拡大効果の方が需要
拡大効果よりも大きく現れる。つまり，好ましい技術的ショックが一時的な場
合には，総供給曲線の右方シフト幅は総需要曲線の右方シフト幅を上回り，財
市場の状況は第2図のように描ける。
　当初，財市場は助点で均衡しており，実質国民所得はYo，実質利子率は
術の水準であったとする。このとき，好ましい技術的ショックが発生したと
しよう。総供給曲線はλSoからパ1へ，総需要曲線は〃oから一棚1へとそ
れぞれ右方にシフトする。ただし，技術的ショックが一時的とみなされる場合
には，前者のシフト幅の方が後者のシフト幅よりも大きい。その結果，財市場
の新しい均衡点は易に変わり，実質国民所得はγ1に増加，実質利子率は71
に下落する。また，消費と投資も増加する。
　さらに，労働市場と生産関数の様子は第3図に示してある。技術進歩により
生産関数はλoF（w，めからA1ダ（〃，めへ上方にシフトする。これに伴い，労
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λ∫0
易　　　　　　　　　パ1
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E1
　λ1）1
λD0
　　γ0　　　　γ1　　　　　　　　γ
第2図　一時的な技術的ショックの効果
働の限界生産物〃N（w，K）も増加するから，労働需要曲線はDw（λo）から
D〃（λユ）へ右方にシフトする。さらに，実質利子率が下落するため，労働供給
の異時点問代替が起こり，余暇の選択が増えて労働供給は減少する。かかる労
働供給の減少が僅かであれば，労働供給曲線は∫N（犯）からsN（γ1）のように
左方へ少しシフトする。その結果，労働市場の均衡点は助からE1へ移る。
労働雇用量は柵からW1へ拡大し，実質賃金率は（W11・）oから（WP）1へ上
昇する。また，マクロ経済の生産量は玲からγ1へ増加することが見てとれ
る。
　これに対し，実質利子率の下落に伴う労働供給の減少がきわめて薯しいとき
には，労働僕給曲線はW（71）へのように大きく左方ヘシフトする。労働供給
曲線の左方シフト幅が労働需要曲線の右方シフト幅を上回ることも起こりうる。
この場合，労働雇用量は逆に減少する。ただし，技術進歩の直接的効果により
労働生産性が高まっているので，生産量は増加する。
　また，技術的ショックの効果は労働供給曲線の形状にも大きく依存する。実
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（i）労働市場
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（W1〕）1
（wP）o
　　　　∫N’（γ1）
　　　　　　∫w（γ1）
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（ii）生産関数
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γ0
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第3図　一時的な技術的ショックと労働・生産
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質賃金率に関する労働供給の弾力性が高く，労働供絵曲線が緩やかな形であれ
ば，技術的ショックにより労働需要が変化すると，大きな雇用ならびに生産の
変動が起こる。しかし，労働供給曲線が垂直に近い形であれば，雇用や生産の
変動は小さなものとな乱
　それゆえ，リアル・ビジネス・サイクル・モデルによって，現実に観察され
るような生産・雇用の大きな変動を説明するためには，実質賃金率や実質利子
率が労働供給の異時点問代替に及ぼす影響はきわめて大きいことを前提とする
必要がある。
　なお，労働市場では技術的ショックの前・後において需給均衡が成り立って
おり，常に完全雇用の状態にある。それゆえ，生産量は完全雇用国民所得の水
準に等しい。技術的ショックが発生すると市場均衡点がシフトし，それに対応
して生産や雇用の完全雇用水準そのものがシフトするのである。より一般化し
て言えば，景気循環は完全雇用からの一時的乖離としてではなく，市場均衡
点・完全雇用点それ自体のシフトとして説明されるのである。
　最後に，貨幣市場の状況は第4図のとおりである。技術進歩によって実質国
民所得の増加と実質利子率の低下が起こる。これらは共に貨幣需要量κ（γ
づを増大させる作用をするので，貨幣需要曲線は吻（玲，狗）から〃D（γI，γ1）
へと右方にシフトする。マネーサプライは一定で貨幣供給曲線は垂直の〃∫線
で表されるものとすれば，貨幣市場の均衡点は助からE1へ移る。それゆえ，
物価水準はPoからP1へ下落する。
　以上では，技術的ショックの効果を図形分析によって説明したが，次にこれ
を計算によって厳密に示すことにする。そのため，第3節の総供給曲線と総需
要曲線の全微分形鯛，㈲より，実質国民所得γと実質利子率γの全微分を求
めると，
　　　　1鯛〃一7［1α∫ズ・（q＋み）1・λ十α・G■σcγ一τ・h（q＋み）・K］
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〃∫
吻（灼，犯）
p0
〃D（γ1，γユ）
p1 E1
　　　　　　　　　　　　　　　　　〃
第4図　一時的な技術的ショックと物価水準
　　　　　1　お匂　〃＝一［1∫λ一あ（1－Cγ＿T）｝∂λ十dG－0γ＿T6T－2（1－0γ＿T）dK］
　　　　　ノ
のようになる。ここで，
　　　ノr（1－Cγ＿T）一（0、十五、）＞0
である。これらの肌〃は，リアル・ビジネス・サイクル・モデル仁1）一㈲の
内生変数γγの全微分の誘導形にほかならない。
　好ましい技術的ショックが実質国民所得と実質利子率に及ぼす影響は，鯛，
㈱式において〃〉0，dG＝〃＝肌＝0と置くことにより，
　　　6γ　　1㈱万＝7［α以一1（C・十／・）］＞0
　　　〃　　1㈱τ＝7［1ズb（1－oγ一→］
と示せる。㈱式から，実質国民所得は増加することがわかる。しかし，㈱式の
正負の符号は一般的に確定せず，実質利子率は上昇するのか下落するのか判明
しない。
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　技術的ショックが一時的とみなされる場合には，既述のとおり，総需要曲線
の右方シフト幅は総供給曲線の右方シフト幅よりも小さい。このことは，鯛式
と㈲式の最初の関係式より，仙＜b（1－0γ＿T）を意味する。それゆえ，鯛式は
幽／〃＜0となり，実質利子率は下落することになる。詳しい計算は省くが，
㈲式と㈲式において〃〉0，〃＞0，〃＜0，〃＝0を考慮すれば，実質消費
○と実質投資∫は共に増加することがわかる。また，㈱式において〃＝0と
置けば，物価水準は下落することも言える。
　労働雇用量に対する影響を見るため，㈲式に〃＝0と㈲式を代入すると，
鯛丹一、．、べ、、。、［・伽十帆’5（テCγ’T）｝1
を得る。技術的ショックが一時的なときには，右辺の大括弧内の第2項は負で
あるから，全体の符号は一般的に決まらない。ただし，利子率の変化に伴う労
働供給の異時点問代替が僅かであれば，すなわちルの値が小さければ，鯛式
は〃／Dλ＞0となり，労働雇用量は拡大する。反対に，ルの値がきわめて
大きければ洲／舳＜0となり，労働雇用量は縮小する。
　さらに，綱式に孤＝0と㈱式を代入すると，
ぺ（彩し、一、、去、、。、［肘伽帆づ（1－Cγ■判・・
が得られ，実質賃金率は上昇することがわかる。
B．恒常的な技術的シヨック
　好ましい技術的ショックが恒常的とみなされる場合には，望ましい資本ス
トックの水準は高まり，現実の資本ストックとのギャップを埋めるべく，投資
が活発に行われる。また，所得の増加は永続的とみられるので，消費需要も大
きく増加する。したがって，第5図のように，総需要曲線の右方シフト幅が総
供給曲線の右方シフト幅を上回ると考えられる。その結果，実質国民所得は
玲からγ1へ増加し，実質利子率は狗からγ1へ上昇する㈱。
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λ1）1
λ1）o
　　　γ0　　　　γ1
第5図　垣常的な技術的ショックの効果
γ
　今度の場合，技術進歩と所得拡大が投資，消費を刺激する一方で，利子率の
上昇はそれらを抑制する働きをする。このため，投資および消費がそれぞれど
のように変化するかは断定できない。しかしながら，常に財市場の均衡は実現
しており，総需要が増加したことは確かである。それゆえ，投資と消費の和は
増加しているはずである。
　労働市場と生産関数の状況は第6図に描いてある。実質利子率が上昇するた
め，現在の労働に対する選好が強まり労働供給曲線は右方にシフトする点で，
技術的ショックが一時的なケースと異なる。かかる労働供給の増加が僅かであ
一れば，労働供給曲線は∫N（狗）からSN（γ1）へのように右方へ少しシフトする。
そして，労働雇用量は桃から〃1へ拡大し，実質賃金率は（W1・）oから
（w〃）ユヘ上昇する。これに伴い，マクロ経済の生産量は巧からγ1へ増加
する。
臼O　Barro〔1990〕においては，技術的ショックが恒常的な場合には，総供給曲線と総需要曲線のシ
　フト幅は同じで，実質剰子率は変化しないとしてい私
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　231
78 早稲田商学第370号
（i）労働市場
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（WP）1
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批　　　w1
（ii）生産関数
γ
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第6図　恒常的な技術的ショックと労働・生産
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　利子率の変化が労働供給の異時点閻代替に強い影響力を持つときには，労働
供給曲線は∫〉（γ1）へのように大きく右方にシフトする。労働供給曲線の右方
シフト幅は労働需要曲線の右方シフト幅を上回ることになり，労働雇用量は大
幅に増加，実質賃金率は逆に下落する縞果となる。
　いずれにせよ，所得と利子率の双方が高まるため，貨幣需要量の動きは確定
できない。それゆえ，物価水準の動向は不明である。
　ところで，技術的ショックが1亘常的とみなされる場合には，総需要曲線の右
方シフト幅は総供給曲線の右方シフト幅よりも大きいから，鯛式と帥式より，
1λ＞あ（1－Cγ一丁）が成立する。したがって，㈱式は〃／〃＞0となり，実質
利子率は上昇する。今度は〃〉0，〃＞0であるから，実質消費と実質投資の
それぞれの増減は明自ではないが，鯛式より，〃＝κ十〃〉0が言える。つ
まり，消費と投資の和は増加する。物価水準については，副式から，上昇か下
落かを判定することはできない。
　心＞b（1－C卜丁）であるから，㈱式は〃／〃＞0となり，労働雇用量は必
ず拡大する。ただし，㈱式の大括弧内の第2項は負になるため，㈲式全体の符
号は一般的に確定しない。利子率に関する労働供給の異時点間代替が僅かで，
舳値が小さけ楓賊は・（半）舳・・とな1，実質賃金率は上昇す
る。反対に＾の値が非常に大きいときには・（÷）舳・・とな1，実質賃
金率は低下することになろう。
5．マクロ経済政策の効果
　本節では，引き続ぎリアル・ビジネス・サイクルの総需要一総供給モデルを
基にして，財政と金融のマクロ経済政策はいかなる効果を持つかを検討する則。
㈱Ab・1・・dB・m邊・k・〔1992〕・h且pt・・ユ1，B・・m〔1990〕・h・pt…5．12，M・・klw〔ユ992〕・h藺pt・・
　12等を参照。
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第7図政府支出の増加と財市場
A．財政政策
　最初に，財政政策は経済にどんな影響を及ぼすかを見るため，拡張的な財政
政策がとられて実質政府支出0が増加する場合を取り上げる。
　さて，需要サイドの政府支出が増加すると，財の総需要は拡大する。第7図
では，政府支出が崎からG1へ増加するのに伴い，総需要曲線はλD（q）か
ら一41）（G1）へ右方にシフトする。このため，財市場は超遇需要の状態になり，
実質利子率は狗からγ1へ上昇する。それと同時に，実質国民所得は恥から
γ1に増加する。
　以上の縞果は次のように確かめることができる。実質政府支出が増加した場
合，総供給曲線は先の㈱式から何ら影響を受けないことがわかる。一方，馴式
より，総需要曲線は政府支出増加分に乗数1／（1－Cγ＿T）をかけた大きさだけ
右方ヘシフトする。その結果は㈱式と㈱式から，
　　　〃　　α　　　　　伽　　1　　　一＝一＞0　　　　一＝一）〉O　　　∂G　　ノ　　’　　dG　　■
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第8図　政府支出の増加と労働市場
のように示される。すなわち，実質国民所得は増加し，実質利子率は上昇する。
　このような結論はケインジアンの1∫一〃分析の結果と同一のものであるが，
リアル・ビジネス・サイクル理論では供給サイドを重視し，実質国民所得の増
加は労働供給の増加によると考える点で内容を異にする㈱。つまり，政府支出
の増加により総需要が拡大すると，財の趨過需要が生じて実質利子率の上昇が
起こる。この実質利子率上昇は労働供給の異時点間代替をもたらし，家計は余
暇の選択を控えて労働供給を増加させる。第8図では，実質利子率が狗から
71へ上昇するのに伴い，労働供給曲線は∫W（狗）から∫N（γ1）へ右方ヘシフト
する。そのため，労働市場の均衡点は助からE1へ移り・，実質賃金率は
（W功oから（W州1の水準へ下落し，労働雇用量は州oからW1へ拡大する。
また，完全雇用の水準が挑からW1へ増加するのに対応して，マクロ経済の
生産量は巧からγ1へ増加する。こうして財市場では，第7図に描いたとお
鰯　1∫一〃分析では需要サイドを重視し，財の総需要が拡大すると，生産および労働需要カ渕激を受
　けて，繕果的に、生産量や雇用量の増加が起こるとみる。
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り，政府支出の増加に伴い実質利子率が上昇するとともに，実質国民所得が増
加することになるのである。
　以上から，財政政策の雇用や生産に対する効果は，ひとつには実質利子率に
関する労働供給の弾力性の値に依存することがわかる。実質利子率の変化に伴
い労働供給の異時点間代替が大規模に進むならば，労働供給それゆえ雇用の大
幅な変動が生じる。また，労働需要曲線の形状にも依存する。実質賃金率に関
する労働需要の弾力性が高く，労働需要曲線が緩やかな形であれば，実質政府
支出の変更により労働供給が変化すると，雇用および生産の大きな変動が起こ
る。
　さらに，実質利子率が上昇するため，民聞の投資および消費はクラウド・ア
ウトされる。しかし，新しい均衡点では総需要の水準白体は大きくなっている
から，政府支出の増加分を超えて投資と消費が減少することはない。言い換え
れば，政府支出の増加に対して，r完全なクラウディング・アウト」は起こら
ない。なお，物価水準への影響は不明である。
　このように，政府の財政政策は経済の実質変数に影響を及ぼし得る。けれど
も，このことから，政府は景気調整のために財政政策を積極的に用いるべきで
ある，といったマクロ政策の擁護論は引き出せない。なぜならば，リアル・ビ
ジネス・サイクル理論では，市場は常に均衡しており，パレート最適の状態に
ある。景気変動は供給ショックや需要ショックに対する経済主体と市場の最適
な反応の結果であり，市場の調整機能によって望ましい状態が達成される。し
たがって，経済に歪みをもたらすような政府介入は好ましいものではないので
ある。
B．金融政策
　次に，通貨当局が名目マネーサプライを増加させる場合を取り上げ，金融政
策が経済に与える影響を調べる。
　第3節で説明したとおり，リアル・ビジネス・サイクルの総需要一総供給モ
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第9図マネーサプライの増加
デルでは，経済の実質変数はすべて労働市場と財市場の実物部門において決っ
てしまう。したがって，たとえマネーサプライが変化しても，生産や雇用など
の実質変数は影響を受けない。
　このことは，総供給曲線と総需要曲線の全微分形鯛，㈲を見れば容易にわか
る。両方ともマネーサプライとは独立であるから，金融の緩和が図られマネー
サプライが増加しても，まったく変化しない。それゆえ，実質国民所得γと
実質利子率γの水準は元のままで変わらない。この点は，鯛式と㈱式はいず
れもマネーサプライ〃を含まないことからも確認できる。さらに，実質国民
所得と実質利子率が不変であるから，労働雇用量w，実質賃金率w只実質
消費0，そして実質投資1も変わらない。
　マネーサプライの変化によって影響を受ける内生変数は，物価水準Pだけ
である鉋㈲式の貨幣市場の均衡条件〃＝π（γγ）から，実質国民所得と実質
利子率が不変ならば，物価水準はマネーサプライと比例的に変化し，物価上昇
率はマネーサプライ増加率に一致することが読みとれる。この点は第9図に示
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してある。マネーサプライが必から〃1の水準に拡大すると，垂直の貨幣供
給曲線は〃∫（MO）から〃∫（〃1）へ右方にシフトする。実質国民所得と実質利
子率は当初の水準恥，狗で変わらないから，実質貨幣需要工（乃，狗）は不変で
ある。それゆえ，名目貨幣需要が増加したマネーサプライ〃1と等しくなるた
めには，物価水準がマネーサプライと比例的に上昇する必要がある。その結果，
物価水準はPoからP1へ上昇する。
　また，実質賃金率W／Pは不変であるから，貨幣賃金率Wも物価水準（し
たがってマネーサプライ）と比例的に上昇することになる。
　要するに，マネーサプライが増加しても，経済の名目変数がそれと比例的に
上昇するだけで，実質変数は何ら影響を受けない。単に賃金と物価の騰貴を引
き起こすだけであって，生産や雇用を変動させる働きは持たないのである。つ
まり，「貨幣の申立性」命題が成り立つ。実物的ショックのみが実質変数の変
動を引き起こし，貨幣的ショックは名目変数の比例的な変動をもたらすにすぎ
ないというこの命題は，まさに1）ナル・ビジネス・サイクル理論の名称の由来
となるものと言えよう。
ま　と　め
　以上，本稿においては，リアル・ビジネス・サイクルの動学および静学モデ
ルに基づき，リアル・ビジネス・サイクル理論の特徴とそのインプリケーショ
ンを明らかにした。主な検討内容は次のようにまとめることができる。
　はじめに，McCa1lm〔1989〕とPlosser〔1989〕に従い，家計＝生産者の生
涯効用最大化の行動をべ一スにして，資本，消費，労働供給などの動学的な最
適解はどのように得られるかを示した。これらの最適解は競争市場の均衡値の
時間経路を表すものである。さらに，効用関数と生産関数をコブ・ダグラス型
として，最適解を具体的な形で求めた。そして，資本，消費，生産がどんな変
動のパターンを示すかは技術的ショックの確率過程に依存することを明らかに
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した。
　次に，静学の枠組みのもとで，古典派のマクロ均衡モデルに技術的ショック
と労働供給の異時点問代替の可能性を加味して，リアル・ビジネス・サイクル
の総需要一総供給モデルを構築した。そして，このモデルにおいても，完全雇
用均衡や実物部門と貨幣部門の二分法などの古典派的命題が成り立つことを示
した。
　続いて，技術的ショックはマクロ経済の諸変数にいかなる影響を与えるかを，
それが一時的な場合と恒常的な場合とに分けて検討した。その結果はとりわけ
労働供給，労働需要の状況に大きく依存することを明確にした。
　さらに，実質政府支出の変化は労働供給への影響を通じて実質国民所得に影
響を及ぼし得ることを明らかにした。また，マネーサプライの変化は経済の名
目変数を比例的に変化させるだけで，実質変数にはまったく影響を与えないこ
と，すなわち貨幣は中立的であることを示した。
　リアル・ビジネス・サイクル理論は経済主体の最適化行動と違続的市場均衡
（賃金・価格の完全伸縮性）を支柱にして，実物的ショックが景気循環を引き
起こすとする点で，きわめて古典派的な景気循環理論である。ただし，こうし
たアプローチが現実に妥当するかどうかについては，技術的ショックの重要性，
労働供給の異時点聞代替の可能性，マネーサプライと生産の因果関係，賃金・
価格の伸縮性等をめぐり，現在でも様々な論争が展開されている。
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